



【关键词】 机构投资者 个人投资者 资本市场
机 构 投 资 者 的 兴 起 对 资 本 市 场 的 发 展 有 很 大 的 促 进 作
用。目前，我国证券市场机构投资者已达!!"#$，并取代个人投
资者逐渐成为市场的主导力量。大力发展机构投资者已成为








投资是指在确信股 票 的 价 值 高 于 价 格 时 才 买 进 或 在 确 信 股
票的价值低于价格时才卖出，而投机是指在根本不知道股票
的价值低于价格时 抱 着 别 人 会 以 更 高 的 价 格 从 手 中 把 股 票
再买走的心理买入，或在根本不知道股票的价值高于价格时
却抱着别人会以更低的价格卖出股票的心理而卖出。从心理
层面上看，投机是对市场活 动 感 性 的 参 与 ，而 投 资 更 注 重 理
性选择，高风险的投资为投机，而低风险的投资为投资；从期
限上看，长期为投资，短期为投机。但由于人们对投资和投机
度的把握上的差异，投资和 投 机 之 间 存 在 诸 多 “灰 色 地 带 ”，
因此必须动态地把握投资和投机这两个概念。
了 解 投 资 和 投 机 之 间 的 关 系 有 助 于 区 分 机 构 投 资 者 与
个人投资者。我们习惯将投资与机构投资者及投机与个人投
资者相对应，然而事实并非 如 此 ，机 构 投 资 者 和 个 人 投 资 者
也存在混沌的临界地带。机构投资者是指拥有大量资金并从
事投资活动的法人组织，是非人格化的个人。与个人投资者





















然而社会广泛 存 在 着 非 对 称 信 息 。 阿 克 勒 夫 论 述 了 这 种 现




因此，许多制度都包含 有 强 制 性 的 规 则 ，要 求 经 济 单 位 真 实
全面地披露私有信息。
投 资 者 投 资 于 任 何 一 种 金 融 工 具 都 要 收 集 有 关 该 企 业
和证券的信息，这对机构投资者或是个人投资者都不例外。
其区别在于，收集、加 工 信 息 需 要 花 费 大 量 时 间 和 费 用 且 需









务分析师转让部分乃至全部信 息 收 集 和 处 理 过 程 （威 廉·."
比弗，*///），从而减少对会计信息的直接需求。尽管投资公













信息，而对专业性财务报表的 阅 读 程 度 较 低 ，机 构 投 资 者 最
为关注的年报是三大财务报表，对上市公司披露的信息把握
也并不全面；大部分投资者能够基本理解或部分理解上市公
司所披露的信息，但完全理解 的 比 例 很 低 ；个 人 投 资 者 做 出









监督公司经营之职，而机构投 资 者 则 不 然 ，由 于 其 可 使 监 督
成本在部分“终极投资者”之 间 分 摊 且 具 有 重 复 操 作 的 技 能
优势，从而更有可能介入公司的管理。在经理革命时期，单个
投资者除“用脚投票”以外很难直接介入公司管理，但在股东
积极性高涨时期，机构投资者 却 能 直 接 介 入 公 司 管 理 “用 手
投票”。英、美等国的机构投资者普遍采用外部监控模式，以
































员去完成，可以节约签订、监 督 和 管 制 契 约 履 行 的 成 本 并 降
低投资风险。
机 构 投 资 者 一 般 采 用 投 资 组 合 的 方 式 来 消 除 非 系 统 性
风险。这种分散化的投资策略可大大地降低单个行业或企业
的非系统性风险。但个人投资者却很难分散其投资风险，他
们更为关注的是其 所 投 资 行 业 和 企 业 的 非 系 统 性 风 险 而 不
是股市的系统性风险，其投资收入过分依赖单个或若干个公
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